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Jak stworzyé rentowny system
energetyczny w Polsce?

Na bazie analizy PGE

W niniejszym raporcie badamy rentowno$¢ polskiego systemu energetycznego na
przyktadzie najwiekszej spotki elektroenergetycznej w kraju, ktéra w wiekszosci
nalezy do panstwa. Skoncentrowali$my sie wytgcznie na dziatalnosci wytworczej
PGE, pomijajac sprzedaz i dystrybucje. Naszym celem byto zrozumienie jak szybko
spo6tka musi dokona¢ transformacji na niskoemisyjne zrodta energii by zachowac
rentownosc.

Obecnie produkcje energetyczna PGE dominujg wegiel kamienny i brunatny, tym
samym PGE jest jedna z najbardziej wysokoemisyjnych spotek w Europie. Spotka
charakteryzuje sie wysoka dynamika wydatkéw na wegiel kamienny, pomimo
dtugoterminowej polityki UE i trenddw na rynku energetycznym zmierzajgcych do
przejscia na energie niskoemisyjna. Realizujgc obecng strategie na lata 2015-2018
sp6tka zainwestowata 27,9 mld zt w nabycie, modernizacje lub budowe elektrowni
weglowych, a takze elektrocieptowni gazowych, czyli 96% 29,2 mld PLN (7 mld
EUR, 8 mld USD) zainwestowanych w produkcje elektrycznosci. Na odnawialne
Zrédia energii przeznaczono 1,3 mld zt.

PGE przejawia pierwsze symptomy zmiany - ostatnio ogtosito nowy plan produkcji
energii pochodzacej ze Zrodet odnawialnych oraz gazu na lata 20251 2030.
Jednocze$nie nie przedstawito zadnego planu ani harmonogramu zamykania swoich
elektrowni weglowych. W rezultacie realizuje mniej ambitne cele niskoemisyjne niz
te, ktore sg zawarte w krajowym planie na rzecz energii i klimatu (KPEiK) -
szczegOtowo okreslajgcym miks energetyczny kraju do 2030 roku. Rzad
opublikowat rowniez projekt polityki energetycznej Polski do 2040 roku (PEP40),
ktéry przedtuza cele KPEiK o kolejne dziesieciolecie.

Przeanalizowali$my rentowno$¢ PGE na podstawie trzech scenariuszy do 2030
roku: obecnej strategii PGE, rzadowego KPEiK oraz przyspieszenia do 2030 roku
rzadowego celu PEP40 polegajacego na zmniejszeniu o potowe mocy produkcyjnych
wegla kamiennego i brunatnego do 2040 roku. Przyjeliémy dla kazdego z nich
oddzielng nazwe: “Business as Usual (BAU)”, “KPEiK” i “Redukcja wegla o potowe ”.
Oczywiscie scenariusz “KPEiK” powinien by¢ w petni osiggalny jako rzadowy punkt
odniesienia. Wprowadzili$my scenariusz “Redukcja wegla o potowe” jako przyktad

ambitniejszych celow.

Scenariusze dostosowali$my do przewidywanych mozliwo$ci PGE w 2030 roku -
utrzymujgc catkowitg produkcje energii elektrycznej w spotce na tym samym
poziomie. W scenariuszu “BAU” energia pochodzaca z wiatru i storica wzrasta do 6
GW z 1 GW obecnie, podczas gdy wegiel brunatny i kamienny pozostaje bez zmian.
W scenariuszu “KPEiK” energia z wiatru i storica rosnie do 11 GW, podczas gdy
energia pochodzaca z wegla spada prawie o %. W scenariuszu “Redukcja wegla o
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potowe” energia z wiatru i stonca wzrasta do 22 GW, podczas gdy energia
pochodzaca z wegla zmniejsza sie o potowe.

Rentowno$¢ zmierzyliSmy na podstawie dwéch standardowych kryteriow: zysku
przed potraceniem odsetek, podatkéw, deprecjacji i amortyzacji (EBITDA) oraz
zysku netto. EBITDA uwzglednia krétkoterminowe koszty gotéwkowe takie jak:
paliwo i wegiel, podczas gdy zysk netto uwzglednia wszystkie koszty w tym naktady
inwestycyjne na budowe nowej elektrowni. Rentownos$¢ zmierzyliSmy za pomoca
$redniej, a nie na poziomie poszczegdlnych elektrowni. Oprdcz szeregu innych
zalozen bierzemy pod uwage dwie prognozy cen uprawnien do emisji dwutlenku
wegla: niska cene uprawnien rosnaca z obecnej krzywej do 30 EUR w 2030 r. oraz
prognoze wysokich cen uprawnien o wartosci 40 EUR.

Najwazniejsze wnioski

1. Znaszych ustalen wynika, ze strategicznym btedem PGE byto zainwestowanie w
latach 2015-2018 28 mld zt w produkcje konwencjonalng, gtéwnie wegla
kamiennego i brunatnego.

o  Wedtug wszystkich scenariuszy optacalno$¢ wytwarzanej przez PGE
elektrycznosci na bazie spalania wegla kamiennego i brunatnego jest bardzo
uzalezniona od rynkowych cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla, a
optacalno$¢ wytwarzania w oparciu o wegiel kamienny jest szczegdlnie
niepewna. Bardzo prawdopodobne jest, iz PGE wkrétce dokona odpisow
warto$ci niektérych obecnych inwestycji PGE, poniewaz elektrownie
weglowe beda generowaty straty w najblizszym czasie.

e Szacunki zysku uzyskanego z eksploatacji paliw kopalnych obejmujg ponad
20 mld PLN przychodéw pochodzacych z realizacji kontraktéw z wygranych
aukcji mocowych, ktére wedtug wyliczen zostang tacznie wyptacone PGE w
ramach nowego rynku energetycznego w Polsce do 2030 roku (wegiel, gaz,
kogeneracja i wegiel brunatny). Bez tego mechanizmu wsparcia, ktérego
oficjalnym celem jest zapewnienie bezpieczenstwa dostaw energii
elektrycznej w Polsce, wytwarzanie energii elektrycznej z wegla kamiennego
statoby sie nieoptacalne od 2022 roku, nawet przy zatozeniu niskich cen
uprawnien do emisji CO2.

2. Patrzagc w przyszto$¢, rentowno$¢ elektrycznosci z wegla kamiennego i
brunatnego gwattownie spada lub catkowicie znika w ciggu tej dekady.

-> Wedtug prognoz nizszych cen uprawnien do emisji CO2 (30 EUR w 2030 r.)
EBITDA z wegla kamiennego jest bliska zeru od 2026 roku. Przychody netto z wegla
kamiennego s3 ujemny od roku 2029. Zyski z wegla brunatnego sa nieco wyzsze, ale
od 2026 r. wegiel brunatny bedzie stanowit matg czes¢ EBITDA PGE - dzisiaj
stanowi ponad potowe produkcji energii elektrycznej. Wnioski te pokazuja dlaczego
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PGE powinno szybko zainwestowa¢ w przynoszace wysokie zyski, niskoemisyjne
Zrédia energii.

W scenariuszu “BAU” catkowita EBITDA rosnie 0 22% - co jest efektem
inwestycji w odnawialne Zrédia energii, ale zysk netto spada o 12%.
Zadtuzenie netto w stosunku do EBITDA (wskaznik bazowy wskazujacy czy
poziom zadluzenia jest zréwnowazony) wzrasta do 2,0 razy w 2030 r.,z 0,5
w 2021 r., aby sfinansowa¢ nowe Zrodta energii odnawialnej i energii
konwencjonalnej oraz w celu sfinansowania modernizacji ograniczajacych
zanieczyszczenia z konwencjonalnych elektrowni.

W scenariuszu “KPEiK” znacznie wyzsze inwestycje w odnawialne Zrédta
energii napedzaja 47% wzrost EBITDA ogétem, podczas gdy zysk netto
pozostaje na tym samym poziomie. Zadtuzenie netto do EBITDA wzro$nie do
2,7 raza.

W scenariuszu “Redukcji wegla o potowe” catkowita EBITDA zostaje
podwojona, a zysk netto ro$nie o 21%. Zadtuzenie netto do EBITDA ros$nie
do 3,3 razy w 2030 roku.

-> Scenariusz wyzszych cen uprawnien do dwutlenku wegla (40 EUR w 2030 roku)
mies$ci sie w zakresie prognéz analitykéw i w pelni ukazuje zagrozenia obecnej
strategii PGE. Zaréwno wegiel kamienny, jak i brunatny majg w tym scenariuszu
ujemny wskaznik EBITDA i ujemny wynik netto od 2026 roku, mimo ogromnych
ptatnosci z wygranych aukcji mocowych.

Zgodnie ze scenariuszem “BAU” inwestycje w odnawialne Zrddta energii nie
wystarczg, aby przeciwdziata¢ stratom w sektorze paliw kopalnych -
catkowita EBITDA w latach 2021-2030 spada o 29%. Przychody netto
spadajg o 68%. Nizsza EBITDA ostabia stosunek dtugu netto do EBITDA,
ktéry obecnie wzrasta 3,5 razy w 2030 roku z 0,5 w 2021 roku.

Zgodnie z bardziej ambitnym scenariuszem “KPEiK” wieksze inwestycje w
odnawialne Zrddta energii wystarcza do osiggniecia 5% wzrostu EBITDA
ogo6tem. Wynik ten jasno wskazuje dlaczego PGE powinno rozpoczaé
bardziej ambitne inwestycje, majace na celu przejscie na gospodarke
niskoemisyjng niz obecnie, przynajmniej na poziomie odpowiadajagcym
rzadowemu KPEiK. Catkowity zysk netto nadal bedzie o potowe nizszy. Dtug
netto do EBITDA jest 4,4-krotnie wyzszy niz w 2030 roku.

W scenariuszu zaktadajacym zmniejszenie wydobycia wegla o potowe -
EBITDA ogétem wzro$nie o blisko 70%, a catkowity zysk netto spadnie tylko
0 12%. Zadtuzenie netto do EBITDA w 2030 r. jest 4,7-krotnie wyzsze.

Zaangazowanie PGE w obszarze paliw kopalnych zwieksza ekspozycje na ryzyka

regulacyjne i S$rodowiskowe, Kktére dodatkowo zagrazajg przeptywom
pienieznym. Niektdre z tych ryzyk regulacyjnych wywierajg jedynie negatywne
skutki na bilans spéiki, jak np. zaostrzenie przepiséw dotyczacych jakosci
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powietrza oraz dozwolonych emisji zanieczyszczen, wycofanie sie krajow z
wydobycia i spalania wegla czy zaprzestanie finansowania produkcji paliw
kopalnych przez kredytodawcéw. Takie ryzyka zwiekszaja koszt kapitatu PGE w
pierwszym scenariuszu w poréwnaniu do pozostalych scenariuszy.

Zalecenia raportu

PGE juz dzi$ musi pilnie zainwestowa¢ w rentowne, przynoszace zyski, odnawialne
Zrédta energii elektrycznej, aby zastgpi¢ spadajace zyski ze sprzedazy energii
pochodzacej z wegla kamiennego i brunatnego. To dos¢ niefortunne, ze PGE musi
dokona¢ tych duzych inwestycji tuz po zakonczeniu znaczacego programu
inwestycyjnego w elektrownie oparte na weglu kamiennym i brunatnym, ktére
doprowadzity do zadtuzenia spéiki i przynosza spoétce ograniczone i spadajgce
zyski. Kierunek rozwoju polityki energetycznej i klimatycznej UE byt jednoznaczny
od momentu wprowadzenia w 2005 roku unijnego systemu handlu uprawnieniami
do emisji (EU ETS).

Autorzy raportu zalecaja:

1. Polski rzad, jako wiekszo$ciowy akcjonariusz PGE, powinien wyraznie odrzuci¢
plany budowy nowej kopalni wegla brunatnego w Ztoczewie, ktora przedtuzy do
2050 roku produkcje wegla brunatnego w elektrowni Betchatowie, najwiekszej
elektrowni weglowej w Europie. Odrzucenie tych planéw, ktére pozostajg jedng
z trzech podstawowych "opcji strategicznych" PGE, pokaze inwestorom i innym
interesariuszom, zZe PGE rozpoczyna transformacje. Bez nowej kopalni w
Ztoczewie, ostatnie, najnowocze$niejsze bloki w Betchatowie musiatyby zostac
zamkniete okoto 2035 roku, co w duzej mierze jest zgodne z ustaleniami
dotyczacymi rentownosci w niniejszym raporcie.

2. PGE powinno zainwestowa¢ w odnawialne Zrodta energii juz dzi$, aby rozpoczaé
odchodzenie od produkcji energii elektrycznej na bazie wegla kamiennego po
2025 roku w duzo bardziej ambitny sposéb niz spétka zaktada w
dotychczasowych planach inwestycyjnych. Obecnie PGE planuje w 2025 roku
jedynie dokona¢ przegladu swojego portfela elektrowni na wegiel kamienny i
brunatny, podczas gdy w tym czasie wegiel przestanie kwalifikowa¢ sie do
nowych ptatnos$ci w ramach krajowego rynku mocy. Z naszych ustalen wynika, Ze
w drugiej potowie lat 20tych elektrownie na wegiel kamienny beda generowac
niewielkie zyski lub bedg przynosity straty. Sp6tka musi zainwestowac juz dzis,
aby pozyskac¢ alternatywne Zrodta przychodow.

3. PGE powinno przygotowac sie juz teraz do rezygnacji z produkcji energii z wegla
brunatnego po 2030 roku. Wegiel brunatny stanowi dzi§ ponad potowe catej
produkcji PGE, ale przyniesie straty na dtugo przed 2030 rokiem ze wzgledu na
prognozy wyzszych cen uprawnien do emisji CO2. Nawet w scenariuszu niskich
cen uprawnien emisji CO2 po 2025 roku wegiel brunatny bedzie stanowit jedynie
niewielki utamek zyskow PGE.
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